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ル ッヅ 『利 子論』 につい ての覚書
木 村 増 三
1
くめ
本稿は,F・A・ ル,ツr利 子論』 の全体 にわtcる紹介ないし書評ではな く
て,わ た くしが さし当 り関心を もった諸論点についての部分的な紹介およびそ
れに付随す る覚書である。しかし,は じめにこの書物全体の構成について簡単
にふれ てお くことも無駄ではないであろ う。
この書物は第一部か ら第四部までの四つの部分に分かれてい る。著 者 は,
B6hm・Bawerk以来の利子理論の発展 を大 きく三つの線(利 子理 論 の三 つ の
ゆ　
型)に 区分 し,そ れぞれ を第一部ないし第三部で展望 ・批判する。第四部では
著者自身の積極的な理論が提示 され る。
第一部では,第 一の型の利子理論… 一 「静的経済に対す る利子理論」 の
発展が,そ の主要な代表者たちの所論 を軸 として展望 ・批評 され る。ここで と
り上げ られ ているこの理論の代表者たちは,B6hm・Bawerk(第一章),Knut
む レ
Wicksell(第二章),GustafAkerman(第三章),F・A・Hayek(第四章)で
あ り,第 一部 の結論(第 五章)で 著者 はつぎの点 を指摘 してい るe。(a)この型
の理論 におい て用い られ る 「平均生産期 間」の概念お よび 「資本 また は生存基
本 」の概 念は支 持 し難 い もので あつ て,放 棄 されな ければな らな い。(b)それ
らを放棄すれ ば,こ の型 の理論 に示 され てい るよ うな静的な利子理論 は不 可能
で ある とい う結論 に達す るこ とにな る。(c)この型の理 論か ち学び取 るべ き点
は,一 般均衡分析の考え方 と,生産ないし投資の時間的構造の分析 とである。
生産ないし投資の時間的構造の分析は,利 子商題の解決に とつ て不可欠 で あ
(1)FriedrichA.Lutz,Zinstheorie,ZUrichu.Ttibiitgen,1956.
(2)著 者 は序 文 で つ ぎの よ うに い って い る(S.7)。 一 本 書 の 意 図 は,B6hm-
Bawerk以来 の 利 子 論 の発 展 の 完 全 な学 説 史 を 与 え る こ とで は な くて,そ の 発 展 の
大 きな 基 本 線 をつ か む こ とが 眼 目で あ る。 一
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る。なぜ な らこの時間的構造 は,投 資 のための資本需要を左 右す る ものだか ら
で あ る。
ついで第二部におい ては,第 二の型 の利子理論 一一 「発展的経済に対す る利
子理論 」ご一 が展望 ・批評 され る。 ここで は,こ の理 論の主 要 な 代 表 者 と し
tて
,L60nWalras(第六章),IrvingFisher(第七章),F.H.Knight(第八
章)が と り上 げ られ,第 二部 の結論(第 九章)で はつぎの諸点 が指摘 され る。
(a)第二の型の理論の積極的貢献の一つは,第 一の型の理論が静的経済におけ
る利子の解明を 目ざ した の と異 な り,発 展的経 済にお け る利子 を問題 に.し,こ
れ に(明 示的 または暗黙に)単 位期 間分 析の方法 を適用 した こ とで ある。(b)
もう一つの積極的貢献 は,第 一 の型 の理論で は考 慮 されな かっ た利子構造 の問
題 を(Fisherがしたよ うに)と り上 げた こ どで ある。(第 一 の型 の理 論で利
子 構造 の問題 が取扱 われ なかったの は,静 的経済 ではただ一 つの利子率 しか考
え られないか らで あ る。)
つぎの第 三部 で は,第 三 の型の利子理論 一 一「貨幣的利子理論」一 一が展望
・批評 され る。 この型の理論 は,投 資 と貯蓄 を伴 な う発展 的な経済 を分析 して
い る とい う点で は第二 の型の理論 と同様で あ るが,貨 幣的要因の重要性 を強調
す る点 におい て第二 の型 と区別 され る。まず,第 三部 の序章(第 十 章)で は,
利子率 に対す る貨幣的要因の役割 につい ての さまざまな見解(B6hm・Bawerk,
Wickse11,Marshall,Schumpeter等の所説)が 概観 され,つ ぎ の第十 一章で
は,所 得お よび利子率 の均衡水準 に関す るJ・M・Keynesの理論 が展望 され,
あわせ て 「資本 の限界効率」の概念 の吟味な らび にケイ ンズ体系 におけ る貯蓄
1
の役 割の検討 が行われ る。続 い て 「ケ インズ以後 の議論」 と題す る第十二章で
は,利 子率 に対す る貨幣的要 因 の役 割 に つ い て のJ・R・Hicks,Franco
Modigliani,OscarLange,A.C.Pigou,L.Metzler,A.P.Lerner等の所論
'が
,(1)貨 幣賃銀所与 の仮定,(2)伸 縮的貨幣賃銀 の仮定,(3)ピ グP・効
果,(4)実 質賃銀所与の仮 定,(5)流 動性選好説 と貸付資金説,な どの問題
別 に とり上 げ られ,第 三部 の結論(第 十三章)で はつぎの諸点 が指摘 され る。
(a)ケインズおよびそれ に続 く人々は,第 二 の型 の理論 と同 じよ うに発展的 な
経済 を問題 に・し,一 単位期 間(あ るい は,よ り正確にい えば,一 時点)に つい
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て利子を解明しよ うとした。(b)貨幣賃銀が伸縮的である場合には,そ れ以前
の利子理論においてそ うであったよ うに,(ピ グー効果 を考慮外におけば)利
子率は実質的諸要因によってのみ決定 され るとい う結論になる。一 ただし,
完全雇用の均衡利子率が,利 子率 がそれ以下には下が り得ない水準よ りも低位
にあるときは,伸 縮的な貨幣賃銀の場合であって も,貨 幣賃銀の低下が完全雇
用均衡を もた らす ことはで きず,貨 幣的要因は利子率に影響を及ぼす ことにな
る。(c)ケインズがしたよ うに安定的な貨幣賃銀を仮定す るな らば,貨 幣的要
因 は(ピ グー効果を無視 して もなお)雇 用,国 民所得および利子率に一の影響
を及ぼす とい う結論に導かれる。ただしこの場合で も,貨幣的要因一 貨幣量
と流動性需要 一 一のみが利子率を決定す るのでな く,それ とな らんで資本の限
界効率曲線および貯蓄 も利子率の決定因である(利子率がその最下限に達 した
場合 を除いては)。(d)ケインズおよびその後続者たちの主要目的絃,利 子の
解明ではな くて,所得 と雇用の問題 の解明であr)た。それゆえ彼 らは,第 一の
型の利子理論が試みたよ うな投資過程(投 資の時闘的構造)の 詳細な分析を行
うことな く,(重 要な欠陥のある)資 本の限界効率 とい う分析用具を もって満
足 したのだ と考え られ る。また,彼 らが利子構造の問題 を取扱わなかった とい
うことも,同様の理由によるもの と考 えられ る。(e)彼らの理論に投資過程の
精緻な分析をとり入れ,も って第一の型 の利子理論の成果を継 承 す る こ とに
は,何 の妨げ もない。また,利 子構造の問題 を彼 らの分析の中で考慮す ること
くヨ　
も容易である。 このよ うにしてわれわれは,三 つの型の利子理論の融合に達す
ることがで きる(も しもわれわれが,こ のよ うに把握 された課題 を,伸縮的賃
銀の場合に対 して も固定的賃銀の場合に対 して も果 しおおせ るな らば)。
以上三つの型の利子理論の検討を終えたのち,著 者は第四部 「利子論につい
くの
ての結論的考察」において,み ずか らの積極的な分析の輪廓を提示す る。 まず
(3)JoanRobinson,``TheRateofInterest,"inTheRateoプInterestand
OtherE∬aJs,London1952,PP.1～30は流 動 性 選 好 説 の 立 場 か らす る利 子 構 造
の 問 題 へ の 一 歩 の 接 近 だ と思 うが,ル ッツ の この 書 物 で は と くに と り上 げ られ て い
な い 。
(4)第 四部 の 冒 頭 で 著 者 は,つ ぎの よ うに い って い る(S.156)。 一 この 部 分 で
独 自 の 完 全 な 利 子 論 を展 開 し よ う とは 思 わ な い(そ れ だ けで 一 冊 の 書 物 が 必 要 で あ
る)。 こ こで は,わ れ わ れ の 考 え方 を明 らか に し,同 時 に そ の 中 に お け る上 述 三 憩
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第十四章 「方法論的前書」では,短 期的視点 と長期的視点の間題,そ の他方法
論上の若干問題が考察 され るbそ れに もとついて,「 所得受領者の処分行為」
(第十五章)な らびに 「企業者の投資計画」(第十六章)の 分析が行われ,第 十
七章で 「利子率の決定」が論ぜ られ る。最後の第十八章では,「 純粋」理論の
範囲外に出て,「 実際的な」研究領域におけ る問題の一つ一 「投資の利子弾
力性」一 が検討 され る。利子問題のこのよ うな 「実際的な」側面の研究は,
利子の 「純粋」理論の一層の研究よ りもさらに緊要であると思 う,と著者は緒
んでい る。
2
2・1著 者 が 「資 本の限界効率」 の概 念について述べ てい る ところは,つ ぎ
の とお りであ る(S.124～126)。
資 本 の限界効率 は,耐 用資本財 の限界単位 か らその存続期間中に得 られ る と
予想 され る粗収益(9μasirente11)一一 一総収入マ イナス 経 常 費 用(可 変 費 用)
一 の系列の割引現価 を ,そ の限界単位 の供 給価格に等 しか らしめる割引率に
相 当す る もので あ り,別 の こ とばでいえば,耐 用資本財 の限界単位 の内的収益
率(interneErtragsatz)である。 た とえば,存 続期 間3年 の一機 械の予想粗
収益 が1年 目の末 に ②,2年 目の末 に(き,3年 目の末に(き で ある とすれば,
そ の機械の内的収益率 は次式 のrに よって与 え られ る。(0は その機械の供
給価格 を示す。)
c-a,&if+蕎+(、舞
ケインズはこのよ うな概念を もとにして 「資本の限界効率表」を構成 し,そ
れ と利子率 との関係か ら投資量決定の問題 を解 くのであるが,こ の解決方法は一
明 らかに不充分な ものである。その最 も重要な欠陥はつぎの とお りである。
(1)資 本財 は確定 した存続期間をもつ と仮定 されてい ること。資本財の存続
期間は どのよ うに決定 され るべ きか とい う問題が考慮 され てい な い(ま た
菅つの型の利子理論の本質的な貢献を位置づけるのに必要な限 りにおいて,利子問
題解決への道を提示するだけにとどめざるを得ない。一
序文にも同様の趣旨が述べ られている(S.7)。
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は,そ れはすでに解決 された もの と仮定してい る)。
(2)運 転資本が度外視 されてい ること。粗収益の計算において,耐 用資本財
を用いて行われ る生産過程は何 らの運 転資 本 を も必要 としない一… すなわ
ち,労 働や原料への支出はただちに完成生産物 の産出に導 く一一 と仮定 され
て い る 。
　 の
運転資本を導入す るな らば,資 本の限界効率表 は利子率か ら独立でない と
い う,ケ インズの全理論に とつて想定 されなかった結果が生ずる。耐用資本
財に帰属 され る粗収益を計算す るためには,労 働や原料の費用 とともに運転
資本にかかる利子が差 し引かれなければな らない。それゆえ,資 本の限界効
率表 は利子率 とともに変化す る一 利子率が高いほど粗収 益 は ヨ リ小 とな
り,し たがつて資本の限界効率表はヨリ低 くなる一 一とい うことになる。
(3)各 種耐用資本財 の存続期間は(そ れが所与である場合において も)それ
ぞれ異なった長 さを もつ。このよ うな資本財のすべてを(そ の存続期間の長
短にかかわ りな く)一 つの限界効率表に結合 しよ うとすれば,将 来の利子率
が時 とともに変化す ると予想 されている場合には,そ こに一つの新 らしい問
題が生ずる。この場合,す べ ての資本財 を総合 した限界効率表 を構成す るに
は,つ ぎのよ うな方法にょ らなければな らない。
た とえば存続期間3年 の一資本財 をとってみ る。将来3年 間におけ る各年
の予想利子率が順次にii,あ,i3であるとすれば,第1年 目 の末におけるそ
の資本財の価値 呂 を次式によ り計算することがで き,
K「糸 万+(、珂 負耳σ
この 角 を用いて,第1年 目の内的収益率rを
c==1十 r
によつ て計算 す るこ とがで きる。 このrが 第1年 目の利子率i1と 比較 され
るこ とにな る。
この方 法は,すべ ての資本財 に(そ の存続期間 の長短 にかかわ りな く)適用
す るこ とがで きる。 そ して,資 本財 に対 す る投資 は,第1年 目の内的収益率
・が第1年 目の利子率 に等 し くな る ところまで行 われ る,と い う こ とがで き
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る。 しか しこのや り方 は,上 記(2)の 困 難 を 排除す るこ とはで きない。
また,そ の帰結 は予想 され てい る将来 の利子率 に依存 してお り,そ のよ うな
`利 子率 を前提 とす るこ とな しには到達 され得 ない。
し
(4)ケ インズは資本の限界効率表 を,一 産業に対 してではな く,経済全体に
(5)
対す るもの として用いた。ここに も問題がある。部分均衡分析の用具を一般
均衡分析に用い ることは許 されない。
この困難に対処す るため,そ れぞれの所得水準(し たがってそれぞれの総
有効需要)に 対 して別個の限界効率表 を構成す ることがよ く行われ る。しか
し,そ のよ うな一の限界効率表の上のどの点まで投資が行われよ うと,財に
対す る総需要 もしくは所得 が同一のままに とどま り得 るとい う仮定は妥当で
ない。なぜな ら,異な る投資量は異な る所得に対応す るか らである。
2・2資 本の限界効率に関する以上のル 。ツの所論について,わ た くしの考え
るところを若干つけ加えてみよ う。
　 　 　 　 　
まず,資 本の限界効率が耐用資本財の内的収益率を意味す る もの と解 され て
(6)
い る点 につい て。 この解釈 は,r一 般理論』 におけ るケイン ズ の 定 義 か らみ
て,妥 当で あ り,ま た 自然 な解釈で あ ると思 う。
しか し,資 本の限界効率 とい う概 念 を,運 転資本 を も含 めた広い意 味に解す
ビの
るこ と も決 して不可能 なわけではない。その場合に は,つ ぎのよ うな方法で資
(5)著 者 は ここで,労 働需要 表 につ いて ケイ ンズ自身 が 『一 般理論 』で つ ぎの よ う
に述 べ てい る箇 所一 す なわ ち,個 別 産業の需 要表 は,他 の諸 産業 の需要表 お よび
供 給表 の性 質 について の,ま た総 有 効需要量 につ いての,何 らか の確定 的 な想定 の
上 に立 っての み構 成 され得 るもので あ って,個 別産業 について の議 論 を産業 全 体 に
移 す ことは(総 有 効需 要が 固定 され てい る とい う想定 を も移 さない限 り)妥 当で な
い,と 述 べ てい る箇所(GeneralTheor1,P.259.塩野谷 九十 九邦 訳書314頁)一
を引用 し,同 じこ とが資本 の限界 効 率表(そ れは投 資資金 に対 す る需 要表 を示す)
について も当て はま る,と い ってい る(S.126)。
(6)こ れ は,ケ イ ンズのい う 「資本 資産 」(capital-assets)を耐用 資本財 の意 味 に
解 す る ことに ほか な らない。
(7)'たとえば,鬼 頭 仁三 郎 『貨 幣 と利 子 の動 態 』(361,362頁)には,つ ぎの よ う
な解釈 が みいだ され る。 「資 本 の限 界能率 が測 られ る場合 のいわゆ る資本 は,そ の
具 体 的形態 と して は,あ る財貨 を生産す るために有機 的 に組成 され る一団 の諸 財貨
か ら成 るので あ って,土 地 とか 動力設備 とか 器具 とか が それ ぞれ個 別的に それ に相
当す るので はな い。 ケイ ンズが資 本の限 界能 率 を説 くに当 って,資 本財 な る言葉 を
避 けて資本資 産 と称 して い るの は これが ためで あ ろ う。 ただ その場 合 に も主 た る内
容 をなす ものが 固定設 備 で あ るこ とは云 うまで もない ところで ……(以下略)」(引
用 に当 り,新 かな使 いに改 めた。)
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本の限界効率 を計算すればよい。(a)粗収益の計算に当って,運 転資本の利子
を控除しない。(b)耐用資本財の存続期間中における運転資本の最終回転か ら'
得 られ る総収入については,そ れに対応す る経常費用(運 転資本の最終圃転に
おける経常費用)を これか ら控除することな く,その全額 を粗収益 として計上
す る。(c)以上のよ う'にして計算 されtc予想粗収益の系列 と,投 下所 要資 本
(耐用資本財の供給価格プラス所要運転資本)と の関係か ら,資 本の限界効率
を計算する。
資本の限界効率の概念を以上のよ うに解釈 す るな らば,ル 。ッの指 摘 した
　　　
(2)ゐ難点か らまぬがれ るこ とがで きる。しかし,(3)の 難点か らは依然 と
してぬけ出ることがで きない。
(3)の難点は,将 来の利子率が時 とともに変化す ると予想 されてい る場合
に関する ものである。この場合には,異 なる存続期間をもつ各種資本財の限界
効率はそれぞれ異なる利子率(そ れぞれの存続期間に対応 した利子率)と 対比
されなければな らず,したがってこれ らを,一つの利子率 と対比 され るべ き資本
の限界効率表 の形に統合す ることはで きない ことになる。た とえば,今後3年
間の利子率(年 利)がiiであ り,それに続 く2年間の利子率がi2(i2キii)で
ある.と予想 され てい る場合,存続期間3年 の資本財の限界効率はiiと対比 され
るのに,存 続期間5年 の資本財の限界効率は次式 の ゐ(今後の5年 間に対応す
る利子率)と 対比 されなければな らないわけである。
(1十i/2)5=(1+の3(1+i2)曾
この場合,存 続期間を異にす るすべての資本財 をま とめて一つの限界効率表
を構成 しよ うとすれば,著者の示 してい るよ うに,たとえば第1年 目の限界効率
をすべての資本財について計算 した上で これを一つの表に統合 し,こ れ と第1
く　ラ
年目の利子率 とを対比 させ るとい う方法を とらなければな らない。ところが こ
(8)ル ッツは別 著FriedrichandVeraLutz,TheTheor■oflnvestmentofthe
Firm,Princeton1951,p.161において,耐 用資 本財投資 と仕掛 品投 資 との あい
だ に補 完性 が あ る場合,仕 掛 品投資 は 当然 に投 資需要表 の うちに含 まれな けれ ば な
らないのに,そ れは資本 の限界 効率 表か ら除外 され てい る一 したが って資本 の限
界 効 率表 と投 資需 要表 とは一致 しない,と 述 べ て い る。本文 に示 した よ うに資本 の
限界 効率 を広い意 味に解す るな らば,こ の難点か らもまぬがれ るこ とが で きる。
(9)こ れは必ず しも 「第1年 」で あ る必要 はな く,す べて の耐 用資本 財の存続 期X
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の方法 も,つぎのよ うな難点を もつ。.すなわち,(a)この場合の資本の限界効
率衰は,予想 されてい る将来の利子率に依存する。(b)予想 されてい る将来の
利子率は部分的に当期の利子率に依存すると考え られるか ら,資本の限界効率
表は当期の利子率か ら独立ではないことになる。すなわち,資 本の限界効率表
く10)
は当期の利子率の水難が異なるのに応じて異なる,と い うことになる。
以上述べたよ うな(3)の 難点についての著者の議論は,わ た くしも正 しい
と思 う。(2)と(3)の 難点は,資 本の限界効率表を構成す るとい う方法を
とる限 り回避で きないであろ う。そのよ うな難点を伴なわない他の方法 として
は,た とえば著者が別著で示 しているよ うに 「企業の投資は,将 来の収入の流
れの現価(V)と 将来の費用の系列の現価(0)と を比較し,両 者の差(V・一
(11/
C)を 極大化す るよ うに決定 され る」 とい う基準 を採用す る とか,そ の他 これ
と同 様 な 現 価 方 式(present・valuemethod)にも とつ く基 準 を採 用 す る こ とが
ロヨラ
考 え られ る。
ノ
菅 間 の うちで最短 の 期間(も しくは それ よ りも短 い期間)に つ いて著者 の示 す よ う
な方 法で限界 効 率 を計算 し(前 掲TheTheor"oflnvestmentoftheFima,P.159
で は これ を`netshort-termmarginalefficiency'「純 短 期限界 効 率」 と呼んで い
る),その 期間 に対応 す る利子 率 と対比 すれば よい。
(10)この(b)の 点 は 『利 子 論』 で は ふ れ られ て い な い が,TheTheor]oプ
InvestmentoftheFirm,p.160で指 摘 されてい る。
(11)TheTheoryoflnvestmentoftheFirmの第 二 章 「利 潤極大化 の諸 基準 」
(CriteriaofProfitMaximization)参照 。 こ こで は(a)〔F-C〕 の極大 化,(b)
VICの極 大化,(c)投下総 資本 に対 す る 「内的収益 率」(`internalrateofreturn')
の極大 化,お よび(d)自 己資 本 に対 す る収益 率 の極大化 とい う四つ の基 準が検 討
され,(a)の基 準 が最 も適 当で あ るこ とが 論ぜ られ てい る。
(12)この点 に関連 して,デ ュー ゼ ンベ リーのつ ぎの よ うな指摘 は 参照 に値 す るで あ
ろ う(JamesS.Duesenberly,Business《7yclesandEconomicGrowth,New
York1958,PP.56,57)。一 もし も一 の投資 の 収益 が,同 時 に他 の投資 が 行わ
れ るか ど うか に依 存 してい るな らば,限 界効率 に よ る分析方 法 を用 い ることはで き
ない。 この よ うな問題 は 現 価方式 を用 い るこ とに よ って容 易 に解 決 す る ことがで き
る(資 金 調達 の費用が その調 達額の大 小 に関係 ない な らば)。 この場合企 業 は,ど
れか一 つ の投資 の みを選 ぶか,そ れ と もどれ か二 つ以上 の投資 を組み合 わせ て行 う
か について決定 しなけれ ば な らないわ けで あ るが,将 来の利 潤 の現価 を極大 にす る
投 資 が選択 され る こ とに な る。資金 調達 の費用 が その調達額 に よ って異 な る場合 で
も,本 質的 には同 じこ とで あ.る。一
なお,証 券 の投資 採算 にお いて も,利 回 り方 式(収 益率 方式)と 資本還元 方式
(現価方 式)の いず れが ヨ リ適切 で あ るか とい う問題 が あ る。 これに ついて は拙稿
『証 券 の投 資採算 に おけ る資本還 元利 率1(「 商学 討究 」 第6巻 第2号,昭 和30年9
月,1～30頁)で 論 じた ことが あ る。
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つぎに(4)の 論点については,わた くしは著者の意見に同意 し得 ない。そ
の理由はつぎの とお りである。一一一個々の企業は,経 済全体および他の企業の
動 きについての一定の予想の もとに各自の投資需要表を もつ。 このよ うな個々
の企業の投資需要表 を統合 して,経 済全体の投資需要表を構成する。 これ と金
融市場の諸条件 との関係か ら経済全体の投資量が決定 され,そ の結果 として一
の所得水準(総 有効需要の水準)が 成立す る。その結 果に もとつい てまた個々
の企業は新たな予想を立てる。事態の進行をこのよ うに整理 して考 えることが
の 　 　 　 る　
許 されるとすれば,そ れぞれの所得水準(そ れは,企 業者によつて予想 されて
　 　
い る所得水単である)に 対 して別個の投 資 需要表 を構成す ること一…すなわ
ち,一 の予想所得水準 と一の投資需要表 とを対応させ ること一 一一は不当ではな
い と考 えられ る。それは,結 果 として成立す る投資量 と所得水準 との対応関係
とは別個の事が らなのである。
最後に,・(1)の論点については,著 者のい うとお りであると思 う。た しか
に,耐 用資本財の存続期間は,技 術的に所与であると考え られ るべ きものでは
な くて,経 済的考慮によ り決定 され るべ きもの 経済体系に とつて一の未知
ピ　 ラ
数 とみ られ るべ き もので あ る。
3,
3・1著 者は第三部第十章で,貸 付資金説についてつぎのよ うにい ってい る
(S.118)。一一 資本市場における信用の供給 と需要 との関係か ら利子を説 明し
よ うとす るこの理論は,資 本市場にみらるべ き表面現象 をまった く正 しくとら
えてい る。事実,い かなる利子理論 もこれに対 して何か反論す ることはで きな
いであろ うと思われる。 しか しこの理論はそれ以上の ものではない。利子理論
は,資 本についての供給 と需要をさらに どのよ うに分析す るかによつて,諸 説
ぐゆ
に分 か れ るのであ る。一 一
(13)耐用資本財の存続期間がどのように決定されるか という閤題に寄与した理論家
む
として,著 者 は第一 部第三 章 でGustafAkermanをとり上 げて い るので あ る。
(14)この箇 所 の前後 で,著 者 は.シa'ムペー ターの利子 理 論にう いてつ ぎの よ うに述
べ て い るb一 シ号ムAe・一ターが展 開 した利 子理 論 は明 らかに貸 付資金 説で あ る。
彼 の理論が その先 行者 た ち と本質 的 に異 な る点 は,信 用に対す る需要 を革 新の遂*
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ロの
この点についてはわた くしも同意見である。別稿で述べたよ うに,「 貸付資
金説は,も し(1)貸 付資金需給を構成す る諸要素が正 しく把握 され,(ii)そ
れ らの構成要素を規定す る諸要因が正し く理解 され,(iii)分析上の単位期間お
よびそれに伴な う諸仮定がが適切 に選ばれるならば,市 場利子率一般の決定理
論 として充分の妥当性を もつ」 ものである。
3・2著 者は第三部第十二章 「ケ インズ以後の議論」の第5節 一一「V.利子の
流動性説 と貸付資金説」一 一において,つ ぎの よ うに 論 じている(S.142～
148)。
(1)均 衡利子率については,賃 銀に関す るあらゆ る仮定の もとで貯蓄 と投資
はその決定に影響を及ぼす,す なわち均衡利子率はけっして貨幣量 と貨幣需.
要 のみの結果ではない'(固定的貨幣賃銀の もとで利子率がその最下限に達し ・
た場合は別である)。
それでは,そ こに成立す る利子率が必ず しも均衡利子率に一致 しないよ う
な短期間におけ る利子率につい ては どうか?こ のよ うな短期間については
利子率 は貨幣量 と貨幣需要のみによつて決定 されるとい う意見があるが,そ
れは正 しいか どうか?
いま,所 得(正 確にいえば予想所得)と 貨幣量が与え られてい るとす る。
そ うす ると利子率は,も っぱ ら貨幣需要(そ れは利子率および所得の函数で
ある)と貨幣量 との関係のみによつて決定 され ることにな る。消費は所得お
よび利子率の函数であるか ら,上記のよ うに して決定 された利子率は,所与の
所得 とあいまって,消 費の大 きさを決定す る。投資は利子率および消費の函
数であるか ら,上記のよ うに して決定 された利子率および消費が,投 資量 を
*行から生ずる資本需要から導 き出したこと,そのような革新がなくて も無制限の
資本需要が存在するとい うことを認めようとはしなかったこと,他方において信用
の供給を原理的には信用創造から導 き出し,貨幣的要因のみを強調したこと(ひと
たび発展が進行しはじめたならば,貯 蓄による信用供給を否定はしなか ったけれど
も)である。彼の先行者たちは貨幣的要因を無視 したか,あ るいは短期的にのみ意
味をもつと考えた。一一
(15)拙稿 『流動性選好説と貸付資金説 一 利子率に関する一考察一 』(「商学討
究」第7巻 第4号 〔昭和32年2月〕1～34頁,同第8巻 第1号 〔昭和32年6月〕25
～74頁一 金融学会編 「金融論選集V」 昭和33年10月,43～143頁に再録)の12(結
論)を 参照。
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ぐユの
決定す る。消費 と投資の和が所得であるか ら,上記のよ うに して決定 された
消費 と投資 は,新 しい所得の大 きさを与え る。 これがまた,貨 幣量 と と も
に,利 子率を決定す ることになる。以上の過程は,決 定 され る所得が均衡所
得にな るまで くり返 される。一 一・このよ うに考えて くると,それぞれの短い
単位期間(そ れに対する所得がはじめか ら所与 とみな されているそれぞれの
短期間)に おいては,利 子率は貨幣需要 と貨幣量のみによって決定 され るよ
うに見える。他方それは同時に,適 応の過程において資本の限界効率表およ
び貯蓄性向がある役割を果 し,均衡において成立す る利子率の高さに影響を
及 ぼす ことを示 してい る。
しかしなが ら,そ のよ うな短期間について も,貯蓄 と投資は利子率に影讐
を与え る,と い うのが正 しい結論である。(著 者がこ う主張す る理由は,次
項(2・)以下で紹介す ることにす る。)
(2)貨 幣が(商 品の購入であれ,生 産要素の購入であれ,あ るいは有価証券
の購入であれ)そ の期中にはただ一回 しか使用 され得ないよ うな短い期間を
想定す る。 ピックスがしたよ うに,こ の期間を 「週」 と呼び,す べての取引
が 「月曜日」に行われると仮定 して もよい。(以 下の議論は同時に」貸付資
金説 と流動性説は互いに調和 し得 るものである,と い うことを示 す で あろ
う。)、
家計および企業は,期 はじめに一定の財産(資 本財,有 価証劣,現 金)を
もってい る。利子構造の問題 を避け るために,有 価証劣はただ一種類一 一確
定利子つ きの無期限債券一一 の み と仮定す る。また,家 計は消費財に支出 し
よ うとす る額 をすでに決定 してお り,企業 も同様に投資 また は再投 資(設
備,機 械等の取替)に 支出しよ うとす る額 をす で に決 意 してい るもの とす
る。これ らの額の合計を取引貨幣 と呼ぶ。残 りの貨幣額は投機的動機に利用
し得 るもので ある。
投機目的の現金需要は,二 つの部分に分けることがで きる。(i)若午の家
(16)こ の 箇 所 は,OscarLange,"TheRateofInterestandtheOptimum
PropensitytoConsume,"Economica,NewSeries,vol.5,1938,pp.12～32
に お い て 用 い られ た 図 解 を 利 用 し て,説 明 が 行 わ れ て い る。
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計お よび企業 は,彼 らの保有 貨幣 か ら取引貨幣 を とりのけた残 りの部分 をた
んに 保蔵す るで あろ う。(ii)他の家計お よび企業は,有 価証券 を売 るこ とに
よつて,追 加的現金(有 価 証劣の購 入に使 用 し得 る現金)を 需 要す るであ ろ
う。 この二種類 の貨 幣需要 は,と もに利子率の函数 と考 え る こ とが で き る
(いず れの場合 も,利 子率 が低 い ほ ど貨幣需要 は ヨ リ大 とな る)。以下,(i)
の貨幣需要(単 純な保蔵)を 利子率rの 函数 としてH(r)と 書 き,同 様 に
(ii)の貨幣需 要(有 価証 券の売却)をV(r)と 書 くこ とにす る。 ゆえに,
投 機的動機に よ る総貨 幣需要は,jl[i]1'1(r)+7(r)であ る。利子率 は,投 機的動
機 に よ る総貨 幣需要が,投 機 目的に利用 し得 る貨幣量M(所 与)に 等 し くな
る高 さに,す なわ ち
(のMeH(r)+v(r)
ほの
となるよ うに決定 される。
有価証券の売却による貨幣需要V(r)に 対す るもの として,有 価証券の
購入による貨幣供給がある。 これ も利子率の函数(そ れは,利 子率 が高いほ
ど貨幣供給がヨリ大にな るとい う形 をとる)で あつて,以 下K(r)と書 く
ことにす る。投機 目的に利用 し得 る総貨幣量 躍 か ら,単純に保蔵 される貨
幣量H(r)を 差 し引いた残 りは,明 らかに,有 価証券市場で購入に向か う
貨幣量に一致す る。すなわち,
(b)K⑦aM-H(r)
以上か ら明 らかなよ うに,有 価証券の売却による貨幣 需要7(r)と 有価証
劣…の購入による貨幣供給K(r)とを一致せしめる利子率の高 さは,(a)式
によ り決定 される利子率の高 さ(投 機目的の総貨幣需要 と,そ れに利用 し得
る総貨幣量 とを一致せ しめる利子率の高 さ)と 同じである。
/
したがつて,も し有価証券の売却による貨幣需要 を貸付資金需要 とみ ると
同時に,有 価証劣の購入による貨幣供給 を貸付資金の供給 とみなすな らば,
貸付資金説 と流動性説 とは同一の帰結に導 くことになる。また もし,単純な
保蔵を行 う者は,自 身に対 して貨幣を供給す るのだ と考えれば,H(r)を貸
(17)著者は図を用いて説明を進めているが,本 稿では,それを数式に書き換えて表
現することにする。記号は任意に選んだものである。
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付資金の需要 と供給の双方に含めることがで きる。そ うすれば,貸 付資金の
需要 は投機的動機による総貨幣需要に一致す ると岡時に,貸 付資金の供給は
投機 目的に利用 し得 る総貨幣量 と一致す るこ ととな り,両説は同じことにな
つてしま う。 、
(3)有 価証券の売却による貨幣需要V(r)は,旧 証勢(既 存の註劣)の 売
却によることもあ り∫新証券(そ の期に発行 される証劣)の 売却によること
もある。新証券の売却による貨幣需要が ク(プ)のうちに(したがつて投機目
的による総貨幣需要の うちに)含 まれてい るとすれば,投 機 自的による総貨
幣需要は部分的には,企 業が調達資金を次期以降の投資に用い る場合に得 ら
れ ると予想 され る収益に依存す ることになる。すなわち,資 本 の限 界 効率
ロど　
は,短 期間における利子率の決定に対 して も影響を与える一要因である。
旧証劣の売却につい ても;そ の一部分は,こ れか ら得 られ る貨幣を投資に
用い よ うとす る企業によつて行われ るであろ う。この部分の貨幣需要に対 し
て も,資本の限界効率表 は一の役割を演ず るわけで ある。
(4)有 価証券の売却によ り得 られ る貨幣を次期の疫資に用いよ うとい う意図
に もとつ く貨幣需要を,投 機目的の貨幣需要に含め るとす るな らば,同 様の
意図に もとつ く銀行信用への需要 をこれに含めてはならない という理由はま
つた く存在 しない。そこで,銀 行組織が貨幣量 を一定に保つ とい う仮定 を外
し,銀 行信用の供給は利子率の函数であると仮定すれば,投 機目的に用い得
る貨幣量は,利 子率の函数 としてM(r)と書 くことがで きる。 これは,利
子率 が高いほどヨリ大 となる。それ と同時に,銀 行信用に対す る需要が,投
機的動機による総貨幣需婁の うちに含まれることになる。
か くして,投 機 自的の総貨幣需要は,つ ぎの諸部分か ら構成 され る。
ω 単純な保蔵による貨幣需要
(切 保蔵を目的 とす る有価証劣の売却による貨幣需要
(18)著 者 は こ こ で,ケ イ ンズ 自身 も後 の 論 文("Theex・anteTheoryofthe
RateofInterest,"Eoo犯o伽`6ノ囲 魏召Z,vo1.47,1937,PP.241～252)にお い て,
`finance'のた め の 貨 幣需 要 が 流 動 性 選 好 函 数 の 申 に含 め られ ね ば な らな い こ と(つ
ま りは,資 本 の 限界 効 率 が 短 期 間 にお け る利 乎 率 に 対 して も影 響 を及 ほ す こ と)を
認 め た,と 指 嫡 して い る。
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㈲ 次期の投資を目的 とす る有価証券の売却によ る貨幣需要
⇔ 銀行信用に対す る需要
このよ うに異なった性質 をもつ諸部分をまとめて一の函数に統合す ること
は,㈲ と⇔の貨幣需要が資本の限界効率によ り決定 され るとい うこと,お よ
び㈲ と㈲ の貨幣需要のみがまさに 「投機的動機による貨幣需要」 と名づけ ら
れるべ きものであることを,不 明瞭に してしま う。
(5)資 本の限界効率は,ま た もう一つのやb'方で短期間におけ る利子率に影
響す る。
さきに,家 計および企業の保有貨幣を二つの部分に分け,一 部分は取引目
的に向け られ,他 の部分 は投機目的に用い得 るもの としたが,こ のよ うな二
分割は恣意的な ものである。まず企業の保有貨幣 をとつてみよ う。 さきに,
資本財および生産要素への支出に向け られ る貨幣部分 を取引貨幣 としたので
あるが,保 有貨幣の うちどれだけが取引目的のために とつておかれ るかは,
明 らかに資本の限界効率に依存す る。資本の限界効率が与え られてい るとす
れば,利 子率が低いほど,取 引目的のために とつておかれ る貨幣量は ヨリ大
となるであろ う。いい換 えれば,保 有貨幣の うちどれだけが投機 目的に利用
し得 るもの として残 され るかは,資 本の限界効率 と利子率 とに依存す る。し
たがって,貨 幣量一定 とい う仮定 をとる場合においてす ら,投機目的に利用
し得 る貨幣量は(所 与の大 きさではな くて)利 子 率 が高 い ほどヨ リ大 とな
る,と みなければならない。
他方,貯 蓄 もまた,短 期間における利子率の決定に一の役割をはたす。た
とえば家計の保有貨幣の うち どれだけが消費 目的のために とつておかれるか
は,有 価証券の購入に利用 し得 る貨幣量に影響 し,か くして利子率に影響 を
与 えることにな る。
(6)わ れわれの議論は明 らかに,い くつかの 「限界」を同時に考察 しなけれ
ばならない ことを示 してい る。まつた く一般的に,つ ぎのよ うにい うことが
で きる。家計は当期においてその財産(有 価 証 券 と貨 幣)を,各 人ごとに
〔保有 され る貨幣の最終単位が与える満足〕と⊂消費に向け られる貨幣の最終
単位が もた らす満足〕 と 〔有価証劣に投ぜ られる貨幣の最終単位か らの収益
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が与える満足〕 とがすべて均等にな るまで交換する。また企業は,〔 投資に
向け られる最終貨幣単位か らの収益〕 と 〔有価証券の購入に向け られる最終
貨幣単位 か らの収益〕 と 〔保有 され る最終貨幣単位 か らの 「心 理 的」な収
益〕 とが均等 とな るまで,そ の財産(資 本財,有 価証劣および貨幣)を 交換
す る。
このよ うに,貨 幣の競争的諸用途がすべて考慮 されなければな らないので
あつて,短 期間について も,流動性需要のみが利子を決定するとい うことは
で きないのである。
3・3著 者の以上の所論について,若 干の考察を加 えてみよ う。著者の導 き
出した結論はつぎの二つである。第一は,そ の期に成立す る利子率が必ずし も
均衡利子率に一致 しないよ うな短期間における利子率(以 下簡単に 「市場利子
ロ　ラ
率」 と呼ぶ ことにす る)の決定について も,貯蓄 と投資は影響を及ぼす とい う
こと,第二は付随的な問題に関す るもので,利 子の流動性説 と貸付資金説 とは
同一事に帰着す るとい うことであ る。
第一の問題については,結 論その ものに異議はない。別稿で示 したよ うにわ
た くしは,投 資函数および貯蓄函数は一般に,均衡利子率の決定に も,また市場
(20)
利子率の決定に も一の影響を もつ,と 考えるものである。 しか しながら,著者
の推論の過程には若干の疑問点があ る。
へ
(a)前 項 の(4)で 紹介 した よ うに,著 者は,投 機的動機に もとつ く貨幣需
要 を四つの機成部分一一 一④ 単純な保蔵による貨幣需要,回 保蔵を目的 とす
る有価証券の売却による貨幣需要,四 次期の投資 を目的 とする有価証券の売
却による貨幣需要,岡 銀行信用に対す る需要 一 に分けてい るが,こ のよ う
　 の
に分け るとすれば 「銀行信用に対す る需要」は銀行貸付に対 する需要 と解 さ
れなければな らない。 これに伴ない,貨 幣供給の側における 「銀行信用の供
　 　
給」 も銀行貸付 を意味す るζとにな り,銀行組織は有価証劣 を購入 ・保有す
(19)これは,前 掲拙 稿 『流 動性選 好説 と貸 付資金説 』に おいて 用いたの と同 じ用 語
法で あ る(「 商学 討究 」第7巻 第4号4頁,「 金融 論選集V」46頁参照)。
(20)前掲 『流 動性選 好 説 と貸 付資金説 』の9・7,10・4(「商学討 究」 第8巻 第1
号52,53,56,57頁,「金 融論選集V」115,116,120～122頁)参照 。
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ご　 ラ
るこ とがない とい う仮定 に立ってい るこ とに な るが,こ の よ うな仮定は妥 当
であ るか ど うか,ま たそれは著者 の真意で あ るか ど うか?い ず れに して も,
「銀行信用」の意 味につい て説 明 が欲 しかつた と思 う。
(b)J投機的動機 に よ る貨 幣需要 の上記 四つの構成 部分の うち,(4)と㈲ の二つ
'のみ がま さし く 「投機 目的に よ る貨幣需要」 と呼ばれ る
べ きもので あ る,と
り
著者はいってい るが,そ してそのことは正 しいが,流 動性選好説の主張者の
うちだれ も,㈲ と岡を投機的動機による貨幣 需要 に含めて考えた ものはい
ない。むしろ,彼 らはそれを見落していた,と い うべ きであろ う。
なお,内 と曾の貨幣需要 すなわち将来の投資支出に用い られ るべ き貨
幣に対する保有需要 一は,取 引貨幣需要(活 動貨幣需要)の うちに含める
く　 ラ
のが妥当である。
(c)著 者がここで批判の対象 としてい る議論 一 短い単位期間における市場
利子率 は,投 機目的の貨幣需要 とそれに利用し得 る貨幣量のみによつて決定
され るものであつて,投 資函数および貯蓄函数はその決定に参与 しない とい
ゆ 　ラ
う議論 一 は,お そ らくF・ モジリアー二のそれであろ うと思われ る。 し
かしなが ら,貨幣的要因を強調す る流動性選好説は,ほ ん らい(市 場利子率
を問題 とす るものではな くして)均 衡利子率の解明を課題 としてい ること,
したがつて上述の議論はむしろ系論的地位にあ り,流 動性選好説の批判は均
衡利子率の問題 を中心 として行われるべ きものであることを見落してはな ら
(21)そうで な い とす れ ば,著 者 は 「銀 行 信 用 」 とい う語 を同 時 に 二 様 の 意 味 に 一 す
な わ ち,供 給 の 側 に お い て は銀 行 貸 付 お よ び銀 行 の 証 券 購 入 の 意 味 に,こ れ に対 し
て需 要 の 側 で は銀 行 貸 付 の み を さす もの と して 一 用 い て い る こ とに な る。
(22)S.C。Tsiang,¢`LiquidityPreferenceandLoanableFundsTheories,
MultiplierandVelocityAnalyses:ASynthesis,"AmericanEcoiiomicReview,
Vo1.XLVI,No.4,1956,PP、539～555およ び 前 掲 拙 稿'9"流動 性 選 好 説 と貸 付
資金 説 』 の7・4,7・5,11・2(「 商学 討 究 」 第8巻 第1号36～39頁,58～60頁,
「金 融 論 選 集V」96～98頁,123～126頁)参 照 。.
(23)FrancoModigliani,"LiquidityPreferenceandtheTheoryofInterest
andMoney,"Econometrica,12,1944,。pp.45～88,(reptintedinReadingsin
MonetaryTheor7,selectedbyaCom1nitteeofTheAmericanEconomic
Assorciatin,PP.186～239)参照 。 これ に対 す る批 判 に つ い て は,拙 稿 『流 動 性
選 好 説 と貸 付 資 金 説 』 の10・2,le・3(「 商 学 討 究 」 第8巻 第1号54～56頁,「 金
融 論 選 集V」118～120頁)参 照 。
'
ル ッツ 『利 子 論 』 に つ い て の覚 書(木 村)-77n・-v"
(別)
ない と思 う。
つぎに第二の問題一 流動性選好説 と貸付資金説 とは同じことに帰着す ると
い う著者の議論 一一 一について考 えてみよ う。 この点については,わ た くしは必
ずし も著者の結論に同意 し得ない。
(盟)
著者の論証の仕方は,S・C・ チャンが試みた方法 と類似の ものであつて,つ
ぎのよ うな問題点を残 してい る。
(i)単 位期間に関す る想定があま りに も非現実的であ る。ヨリ現実的な単位
期間の想定 を用いて も,貸付資金需給の均 等 と貨幣需給の均等 とが同じ帰結
(26)
に導 くことを証明す ることがで きる。ただ し,貸付資金需要 と投機 目的の貨
幣需要 とが一致す ると同時に,貸 付資金供給 と投機 目的に利用し得 る貨幣量
とが一致す るとい うことは,著 者の想定す るよ うな条件の もとでなければ導
き出す ことはで きない。だが,そ のよ うな結論を導 くことは,い まの問題に
とつて別に必要なことではない し,ま た投資支出のための貨幣保有需要 を投
機目的の貨幣需要に含めるこ とは(著 者 自身指摘してい るよ うに)妥 当では
な い 。
ii)著者のよ うに,貸 付資金需給の均等 と貨幣需給の均等 とが同じ帰結にi導
〆
く とい うことを理 由に,貸 付資金説 と流動性選好説 との結論 の一致 を説 くこ
とは,形 式的な論議 で あつ て,両 説 の 実 質 的 な差異 を考慮 しない もので あ
る。流動性選好説 は ほん らい均衡 利子率 の解明 を課題 にす る もの と解 さるべ
(24)前掲 『流動性選好説と貸付資金説』の12(結論)参照。
(25)Tsiang,op.cit、,pp.548～555.
著者の論証がチャンのそれと異なっている点は,(i)チャンは取引貨幣を も含め
た総貨幣需給をとり上げているのに,著者は投機目的の貨幣需要とそれに対する供
給のみをとり上げていること,(ii)チャンは,その期に受け 取 られた粗所得はその
期の うちにはいかなる特定の用途にも支出することができず,ま た金融取引は各期
のはじめにすべて完了してしまい,あ とは支出計画が実行されるだけである,とい
う単位期間を想定 したのに対して,著者は,貨 幣がその期中にはただ一回しか取引
(財,生産要素の取引のみならず,金 融取引をも含む)に使用され得 ない単位期間
を想定 していることである。
このチャンの想定ならびにその論証方法の概要,お よびその批判については,拙
稿 『流動性選好説と貸付資金説』の5・4,11・2,11・5(「商学討究」第7巻 第
4号16～20頁,第8巻第1号58～61頁,「金融論選集V」60～64頁,123～127頁)
参照。
(26)この点については 『流動性選好説と貸付資金説』の9・3(「 商学討究」第8
巻第1号,46,47頁,f金融論選集V」108～110頁)を参照されたい。
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きであるのに対 して,貸 付資金説はその理論構造か らみて市場利子率の決定
じ　わ
を分析す る理論 と考 え られ るべ きものであ る。 このよ うに解す るのでなけれ
ば,流 動性選好説 の もつ独 自の 性 格 が 見 失われ てしま うことに な るであろ
う。
3・4著 者 は同じ第十二章の第 六節 「VI.J.R.HicksとA.P.Lerner」
一 一におい て,流 動姓説 と貸付資金説 とは同一事に帰す るこ と,お よび貯蓄 と
投 資は 利子率に何 らの影響 を も及 ぼ さない.ことを示 そ うとしたA・P・ ラー ナ
ぐヨアラ
ー の議 論 を と り上 げ ,つ ぎ の よ うに 批 判 し て い る(S.150～153)。一 第 一 の
点 に つ い て は 原 理 的 に は 異議 は な い 。 しか し そ の 論 証 の 仕 方 は 不 充 分 で あ る。
第 二 の 点 に つ い て は,す で に 述 べ た と ころ か ら明 らか な よ うに,ま っ た く賛 成
で きな い 。 ラ ー ナ ー の 論 証 は 誤 りを含 ん で い る は ず で あ る。(以 下 の 行 論 は ラ
ー ナ ー の 示 し た 図 を 用 い て 進 め られ て い るの で あ るが ,本 稿 で は 数 式 の 形 に 書
き庖 し て 紹 介 す る こ とに す る 。)
ラ ー ナTは 貸 付 資 金 説 を つ ぎ の よ うに 定 式 化 す る 。 利 子 率 は 信 用 需 給 に よ り
1
決 定 され る。 そ の 供 給 は 貯 蓄,負 保 蔵 お よ び 追 加 的 信 用 か ら成 り,需 要 は 投 資
資 金 需 要 と保 蔵 か ら成 る 。 保 蔵 と負 保 蔵 に つ い て は,経 済 全 体 と し て の 両 者 の
差 額 の み を と り,純 保 蔵 な ら需 要 側 に,純 負 保 蔵 な ら供 給 側 に 位 置 せ し め る こ
とに す れ ば,利 子 率 は
s(r)十K(r)=1⑦十N(r)
とな る よ うに 決 定 され る 。 こ こにS(r)は 貯 蓄,K(r)は 追 加 的 信 用,1(r)
は 投 資 資 金 需 要,N(r)は 純 保 蔵 を示 し,す べ て 利 子 率rの 函 数 と し て表 わ
さ れ て い る 。 こ の よ うに し て 決 定 さ れ る利 子 率 に お い て,貯 蓄Sと 投 資1は 必
ず し も一 致 せ ず,ま た 追 加 的 信 用(追 加 的 貨 幣)κ と純 保 蔵 瓦 も必 ず し も等
し くな らな い 。
こ の理 論 に 対 し て ラー ナ ー は つ ぎ の よ うに 批 判 す る。 第 一 に,均 衡 に お い て
(24)〔前 頁 〕
(27)A.P.Lerner,``AlternativeFormulationsoftheTheoryofInterest,"
EconomicJournal,vol.48,1938(S.E.Harris(ed.),TheNewEconomics,
NewYork1947およびA.P.Lerner,E∬a2sinEaonomicAnal"sis,London
1953に再録)一 日本銀 行調査局訳,セ イ モア ・E・ハ リス編 「新 しい経 済学 」
第3分 冊191～220頁。
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は貯蓄 と投資は等し くなければな らないのに,上 記の理論では両者は必ずし も
等 しくない。第二に,経 済全体 としては追加的貨幣 と純保蔵は事実上必然的に
一致しなければな らないのに,上記の理論では両者の一致 しない事態が成立 し
得 ることにな る。
ラーナーによれば,正 しい議論はつぎの とお りでなければならない。均衡に
む
おい ては貯蓄 と投資は等 しい。 この貯蓄=投 資 を以下S(r)で 表わ す。 こ れ
は,所 与 の利子率 に対 しては,貯 蓄 と投 資が ちょ うど等 し くな るよ うな一定 の
む
所得 が対応す ることを示 す ものであ る。 したがつてSの そ れぞ れの値は,異
む
な る所得 の値に対 応 してい るわけで あ る。貸 付資金 の供給はS(r)+K(r)であ
む
り,そ の需要はS⑦+N(r)で あ るか ら,追 加貨幣量Kと 純保蔵Nと が等
し くな る ときにのみ貸付資金需給 は一致す る。 なお,既 存 の貨 幣 量 を 掘 ・で
表 わせ ば,総 貨 幣供給はMo十K(r),総 貨幣需要 は 晦+N(r)で あ るか ら,
貨 幣需給 が均等 とな るときには,同 時に貸付資金 需給 も一致 してい る とい うこ
とがで きる。
か くして ラーナーはつぎのよ うな結論に達す る。(i)利子 率 は 流 動 性 函 数
N(r)またはMo十N(r)・ 一 一・と貨 幣 量 一 一一K(r)また はMo十K(r)
一 一 とに よつ て決定 され る。(ii)供給側に 貯蓄 を加 え,需 要側に投資 を加 えて
も,結 果は変 らないか ら,貸 付資金説 と流動性選好説 とは 同 じ結 論 に 導 く。
(iii)貯蓄 も投 資 も利 子率 に何 の影響 を与 え るこ ともで きない。 貯蓄 と投資 は ・
互 にひ としい のだか ら,N(r)とK(r)に よ り決定 され る利子率 の高 さを変 え
るこ とはで きないので あ る。
以上の よ うな ラー ナーの所論 に対 して,著 者はつぎの よ うに批判 してい る。
(1)N(r)ま たはM。+N(r)は,仮 定 的 な それぞれの利子率 に応 ず る現金
需要の大 きさを示す真 の需要函数 であつて,所 与の所得 を前提 として構成 さ
む
れ るべ きものであ る。 これに対 してS(r)は,貯 蓄 と投 資の均衡点 を示 す も
む
ので あつて,真 の需要函数 ではない。8(r)のそ れ ぞ れの値は,そ れぞれ別
む
個 の所得 の大 きさに対応す る ものであ る。 したがつて,N(r)に8(r)を 加
え合わせ ることは明 らかに意味 をな さない。
、
・(2)ラ ーナーに あつては ,利 子率 が貨幣量 と流動性需 要 とによ り決定 され る
一80一 商 学 討 究 第9巻 号2第
サ 　 の 　 ロ 　 の
とい うこ とは,明 らかに,た んに そ う仮定 されてい るのであ る。 この利子率二
む
が一定の所得 を生み,こ の利子率 と所得 とに対応 してSの 値が きま る。 そ
の さい流動性函数が一定の所得に対 してのみ構成 されること,お よび所得は
結局の ところ投資および乗数(そ れは貯蓄に依存す る)と の相互作用の うち
に決定 される ものであることが,見 落 されてい る。貯蓄 と投資の均衡点は一
定の所得を伴な うのであ り,一定の所得は特定の流動性函数を伴な うのであ
る。それゆえ,一 定 の 流動 性函数N(r)またはM。+N(r)か ら出発 し
む
て,こ れに単純にS(r)を加え合 わせ ることは許 されない。
(3)貯 蓄 と投資は利子率に影響 しない とい う理論に向け られた批判に もかか
わ らず,ラ_ナ_は その後 もこの見解を固持 してい 幻 を の理由とす るとこ
ろは,つ ぎの とお りである。一 信用の受領は,そ れが投資に用い られない
ときにのみ利子率を高 め,信 用の供給は,貯 蓄 を源泉 としない場合にのみ科
子率 を低める。なぜなら,投資は所得 を高め,こ の所得か らついには投資に
等しいだけの貯蓄が生ずる。逆に貯蓄は所得 を減少 させ,そ れに応 じて投資
もそれだけ少な くな る。ゆえに利子率は,流 動性需要 と貨幣量によつてのみ
解明 され得 る。・
ラーナーは,流 動性函数が所得(そ れは貯蓄 と投資によ り決定 され る)に
依存してい るこ とを完全に無視 してい る点において誤っている。
3・5ラ ーナーの所論に対す る著者の批判は正 しい と思 う。チ ャンのいつて
ぐ　の
い るよ うに,流 動性選好函数が実質的には(消 費函数や投資函数 とまった く無
関係な ものではな くて)消 費函数 ・投資函数および不活動貨幣需要函数の 一種.
の合成函数であ ることが,こ こに省み られるべ きである。
しか し他面,ラ ーナーの問題に している利子率が(市 場利子率ではな くて)
の 　 り 　 　
均衡利子率であることを,著 者 としては もっと積極的に理解すべ きではなかっ
たろ うか?そ うすれば,ラ ーナーの利子理論を均衡利子率の位置の描写 とし
(28)A..P.L・m・・,E・・n・mics・fEmplayment,N・wY・・k1951,PP.108,116.'
(29)Tsiang,op.cit.(拙稿 『流 動 性 選 好 説 と貸 付 資 金 説 』 「商 学 討 究 」 第8巻 第
1号93頁,「 金 融 論 選 集V」126頁)。
ら
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て解釈す ることが可能 となったであろ う。 もちろん,ラ ーナー自身が,市 場利
子率の問題 と均衡利子率の問題 とを明瞭に区別 しなかった ことは認 められなけ
ればな らず,ま たすべての貨幣保有を 「保蔵」 として取 り扱った点は,均 衡利
子率の位置の解明を も不充分にす るもの として批判 されねばな らないが。
4
4・1著 者みずか らの積極的な分析の輪廓を提示す る第四部 「利子論につい
ての結論的考察」の最初の章(第 十四章「方法論的前書」)において,著 者は,
利子の問題を解明す るためには(a)変 動す る経済を考察の対象 としなければ
ならず,ま た(b)そ の変動過程か ら一単位期間を切 り取って分析 しなければ
な らない ことを指摘 したのち,二 ・三の方法論上の問題 をとり上げて考察 して
い る。以下,問 題別に項 を改 めて紹介す ることにす る。
4・2著 者はまず,「 短期的視点」 と 「長期的視点」の問題を とり上げ,以
下のよ うに論じてい る(S.156～159)。
しば しばつぎのよ うに主張 される一 一短 期的視点か らいえば利子率 を決定す
るものは貨幣的要因であるが,長 期の視点か らいえば実物的要因(資 本の生産
力 と貯蓄)が 利子率に決定的な影響を及ぼす,と 。
これに対 して,長 期は短期間の連鎖か ら成 るのだか ら,も し もおのおのの短
期間において貨幣的要因が決定的影響を もつ ものであるな らば,長 期的な帰結
も,順次に連なるそれぞれの短期間におけ る貨幣的要因の作用の結果であるほ
かはない,と い う反論が出 るであろ う。 この反 論 は理 解 で きない ものではな
いが,し かし正 しくない。利子聞題の解明のためには,短 期の視点 と長期 の複
点 との関係を明 らかにす ることが必要である。
ベーム ・バヴ ェルクは,貨 幣量の増大は一時的にのみ利子に影響を与えるも
ので,時 の経過 とともに一般的価格上昇が起 り,利子率は(生 産力 と貯蓄に変
化が生 じなければ)ふ たたび もとの高さに もどる,と考えた。それは,貨 幣量
の増大に対す る経済システムの適応が,時 の遅れを伴なつて行われ るとい う考
(30)拙稿'『流動性選好説と貸付資金説』の9・6,9・7(「商学討究」第8巻第1号
50～54頁,「金融論選集V」113～117頁)参照。
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え方であう。,1禦幣量の増大は,は じめは利子率 の みに影響 し(押 し下げる),
価格は もとのままである。一定の時間が経過 してはじめて,価 格が上昇し,利
子率は もとの高 さまで引き上げ られ る。直ちに起 ることと,一 定期間の後に起
ることとの相違が,適 応過程におけ る時 の遅 れの存在か ら説 明され るのであ
る。
か くして,利 子率 を短期間について解明しよ うとす る方法をわれわれが とる
場合に14['つぎ のよ うな困難におちいる。
(1)一 方におい て,資 本市場における事態の進行が所得や絶対価格 ・相対価
格な どに対 して(そ の期の うちには影響を与えず)後 の期間になつてはじめ
て影響を及ぼす とい う仮定の もとに,ま った く短期的な視点 をとり,たんに
資本甫場の事態のみを分析す るとい う方 法 が考 え られ る・ この方法による
と,第 二期の分析においては,第 一期に根 ざす適応現象を考慮に入れねばな
らず,さ らに第三期の分析には,第 二期および第一期に根 ぎす適応現象 を考
慮 しなければな らないであろ う。 このよ うな分析は実行で きない。第一に,
理論上の複雑性 を もち きたすだけでな く,第 二に,何 よ り も重 要 なこ とだ
が,異 な る先行諸期間のすべてか ら互に入 り交って波及す る適応現象に 日付
を打つ ことは,ま った く恣意的 とな るであろ う。なぜなら,経 済システムに
おけ る個々の要素の適応の反応速度をわれわれは知 らないか らである。 この
点についてあ る仮定を設け ることはで きるだろ うが,し か し,可能な仮定は
無数にあ り,ど の仮定を とつて も,他のそれぞれの仮定よ りす ぐれてい ると
はいえないであろ う。'
(2)他 方において,そ の期の うちに適応が行われ ると仮定 した らどうか?
これは静的理論(た だしこの場合には,変 動す る経済の一期間について適用
された静的理論)の 方法であ り,ワルラスの用いた一般均衡分析の手法(た
だ しここでは一時的均衡を問題 とす る)で ある。 この方法は,そ の導 く帰結
が現実的ではあ り得ない とい う欠点 をもつ。事実上,す べての適応が同時に
起 るものではないか らであ る。この方法は,い かな る長期的結果が期待 さる
べ きであるかを示す ものであ り,その長期的結果 がその期の うちに生ず ると
仮定してい るのである。
旨
、
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しかし,こ の方法が非現実的な帰結に導 くの と同様に,時 の遅れを顧慮す
る方法 もまた非現実的な帰結に導 く。なぜな ら,経済システムの諸要素の反
応速度が未知であつて,そ れについて恣意 的 な仮 定 しか とり得ないか らで
ある。われわれはここで理論の限界につ き当るのであ る。
短期的視点 と長期的視点 との対lliluついては,こ れをつぎのよ うに理解す る
ことがで きる。前者は,資 本市場の事態に注意 を集申 し,賃銀および価格は さ
し当 り所与(前 期 と同じ)と みなす。つま り部分均衡分析の方法を用い るので
ある。 これに対 し後者は,適 応が同時に行われ ると仮定す るもので,一 般均衡
分析の手法 を用い る。
疑 もな く,資本市場の経過 の慮接の作用は利子率の上にのみ生 じ,他 の適応
の大部分は後になつてはじめて起 るものだか ら,そ9限 りにおいて短期的分析
方法は ヨリ現実的である。しか しそμは,資 本市場の変化が及ぼすφ らゆる影
響 を解明することはで きず,第 二期以降につい ては非現 実 的 とな る。なぜな
ら,第二期以降について もまた,所 得および諸価格 を所与 として取 り扱い,各
期ご との所得および諸価格の差異 を何 ら説明 しないか らであ る。それゆえ,理
論 として一般に可能な限 りをつ くそ う.とす る利子論は,部 分均衡分析の領域に
とどまることはで きない。
しかし,一 般均衡分析の方法をとる場合において も,すべての適応がその期
の うちに行われ ると仮定す るのは行 き過ぎである。所得および諸価格の適応が
すべてその期の うちに行われ ると仮定す ることは許 され るけれ ども,実物資本
の構造が新事態に直 ちに適応す るとみなす ことは許 されない。'通常の場合には
毎期,既 存の資本財の うち,将 来その取替が行われないであろ う程わずかの粗
利潤 しかあげない ものが若干存在す るであろ うけれ ども,こ の適応(そ の資本
財の除去)が その期に直ちに行われ ると仮定す ることは不当であろ う。実物資
本構造の適応は,数 期間にわたって徐々にのみ行われ るものであち。実物資本
の構造は,'単位期間に一般均衡分析 を適用す る場合においても,tと えば労働
力の供給な どと同じよ うに,期 はじめに与えられ るもの として取 り扱わなけれ
ばな らない。
4・3続 いて著者が とり上げる方法論上の第二の点は,つ ぎの とお りである
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利子率 の解明のた めに単位期間分析 と一般均衡分 析の方法 を とる場 合,問 題
は大体つぎ のよ うにな る。
消費者 は期 はじめに一定の財産(現 金 と有価証券)を もつてい る。彼 らの所
有す る耐用消費財は無視す るこ とがで きる。また,問 題 が あま りに複雑に な る
く　 ラ`
のを避 け るた めには,有価証券 の うち株式 を考慮外に お くこ とが便利 であろ う。
他方,利 子構造 の問題 を解 くた めには,満 期 を異にす るさまざまな確定利子つ
き証 券の存在 を想定 しな ければな らない 。
消費者 はまた,当 期 におい て一 の 所 得 を予 想 す る。解明 さるべ き問題 は,
(a)消費者 がその所 得 の うち どれだ けを消費に用い,ど れ だけ を貯蓄(彼 らの
財産へ の付加)に 向 け るか とい うこ と,お よび(b)彼 らの新貯蓄 と既有 財産
との総体(著 者 は これ を 「総 貯蓄 」Bruttoersparnisseと呼ぶ)を いかな る形
態で保有す るか とい うこ とであ る。 この分析に もとつい て,資 本市場の各部分
市場 への彼 らの資金供給が導 き出 され る。
企業者 も期はじめに一定の財産(実 物資本財 ・現金 および有価証劣…)をもつ
てい る。彼 らは投資計画を決定し(そ れは利子構造に依存す るもの として分析
されねばな らない),ま たその投資をいかなる金融形態によ りまかな うかを き
めなければな らない。同時に,い かな る有価証券をどれだけ保有す るかについ
ても決意 しなければな らない。これ らの点 を分析す ることによ り,資本市場の
諸部分における彼 らの資金需要(な らびに供給),お よび生産諸用役に対す る
需要が導 き出 され る。
資本市場の第三の参加者は銀行組織である。諸銀行が～ミれだけ貸出すかは彼
らの流動性に依存し,そ の流動性はまた中央銀行の政策により決定 され る。銀
行が資本市場の どの部分に貸出すかは合理 的 な考 量 に よ り決定 され得 るのだ
が,実 際には主 として流動性の原則一一 預 金の一定最小限の割合を現金で保有
し,さ らにある割合を短期貸出等の形で保有す るとい う原則一 一によ り決定 さ
(31)こ こ で 著 者 は,J.Robinson,"TheRateofInterest,"ψ.cit;Friedrich
andVeraLutz,TheoryoflnvestmentoftheFirm,Op.cit.等に お い て は,株 式
が 考 察 の 範 囲 内 に 入 れ られ て い る こ と を 注 意 し て い る。
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れ る。 な お,第 一次 接近 としては,ケ インズ の よ うに所与 の貨幣量 か ら出発す
るこ とが便利で あ ろ う。
最後 に,借 手 としての国家があ る。国家の借入総額は利潤計算 に よ り決定 さ
れ るものではない か ら,た んに所 与 として取扱 わなければな らない。ただ し国
家 もその利子負担 を最小 に しよ うとす るか ら,資 本市場 の どの部分か ら借入れ
るか が,決 定 され るべ き聞題 とな る。
この よ うに して,想 定 され るそれぞれの利子構造に対 して資金 の需要 と供給
を決定す るこ とがで きる。そ しておそ らく,当 期 の資本市場 を均衡 に導 く一 の
利子構造が成立す るに至 るで あろ う。い うまで もな く,、この均衡 利子構造は,
経済 システムの他の諸変数(賃 銀,諸 価格等)が 決定 され るに至 る適応過程 に
おい て成立 す るであろ う。
以上が,利 子問題解決 のた めの一般 的な枠 であ る。
4・4方 法論上の第三の点 として,著者はつ ぎのよ うに述べ てい る(S.160)。
われわれの考 え方か ら明 らかな よ うに,資 本 とい う語 を実物資本財の総貯蔵
とい う意 味に解す る場合に は,「 資本 の限界生産力」 とい う表現 は用 いない よ
うに しなければな らない'。このよ うな意昧に おけ る資本 の限界生産物 は,一 般
に定義 す るこ とがで きない。
われわれはせいぜ い,当 期に おけ る投 資の限界効率 につい て語 り得 るに とど
ま る。 しか しそれ さえ も疑問が あ る。既存 の実物資本 はたんに,一 の価 格 を も
つ用役給付 を生むだ けで あ る。既存 の実物資本の価値 は,用 役給付の価値 を当
期に決定 され る利子率 で資本化す るこ とに よ り見 いだ され る(た だ一 つの利子
率 しか存在 しない もの と仮定 して)。その 結 果,既 存 め実物資本 が利子 を生 む
とい う外観が生ず るので ある。われわ れの分析におい ては,資 本 の限界生産力
とい う概 念 を避 けな ければな らない。
4・5以 上紹介 した著者 の方法論上の議 論の うち,第 二 の点(4・3)お よび
第三 の点(4。4)に つい ては,と くに異議 は ない。 しか し,第 一 の点(4・2)
一 一 「長期的視点」対 「短期 的視点」の問題 一 一に つい ては,若 干 の検討 を必
要 とす るよ うに思 われ る。
まず この問題 に関す る著者 の 議 論 を整 理 してみ る と,つ ぎのよ うにな る。
一86一 商 学 討 究 第9巻 第2号
一 一変動す る経済の一単位期間について利子 率 の決 定 を説明す るに さいし,
「短期的視点」を とることは とりもなお さず下記(A)の 分 析方法を とること
であ り,また 「長期的視点」を とることはすなわち下記(B)の 分析方法を と
るこ とである。
(A)当 期の資本市場の動 き(貸付資金および利子率の動 き)に 対す る所得 。
賃銀 ・諸価格等の適応は(当 期申には生ぜず)後 の期になっては じめて行わ
れ るもの と仮定す る。資本市場 の分析に当っては,所 得 ・賃銀 ・諸価格等を
さしあた り所与(前 期のそれ らと同じ)と みなして,当 期の資本市場におけ
る事態の進行をそれだけ切 り離 して分析す る。そ して,当 期の所得 ・賃銀 ・
諸価格等の決定については,適 応の時の遅れに関す る一定の仮定 を設けて,
く　 　
これを分析する。 これは一の部分均衡分析にほかな らない。
(B)資本市場の動 きに対す る所得 ・賃銀 。諸価格等の適応が,す べてその期
の うちに行われ るもの と仮定 し,当 期におけ る所得・賃銀・諸価格 ・利子率等
の同時的決定を分析す る。ただし,実 物資本の構造については,そ の適応が
当期中には行われない もの とし,労働力などとともに所与 として取 り扱 う。
この方法は一の一般均衡分析にほかな らない。
(A)の分析方法はつぎのよ うな欠点 を もつ。(i)適 応の時の遅れを顧慮す
るため分析が きわめて複雑にな る。(ii)適応の時の遅れに関 して,ま った く恣
意的な仮定を設け るほかはない。(iii)各期ご との所得 ・諸価格等の差異 を何
くビの
ら説明す ることな く,そ れ らを所与 として取 り扱 う。それゆえ,利 子率の解明
のためには,こ のよ うな部分均衡分析の領域に とどまるべ きではな く,ど うし
て も(B)の一般均衡分析の方法によらなければな らない。後者 も,そ の導 く
帰結が非現実的だ とい う欠点 を もつが,理 論の な し得 る ところには限界があ
(32)著者 はS.158に お いて,(A)の 分 析方法 は,各 期 ご との所 得 ・諸価 格等 の
差 異 を何 ら説 明す る ことな く,そ れ らを所与 として取扱 うものだ とい って い る。 こ
の点か らす る と,(A)の 分析 方法 は資 本 市場 の経過 のみ を分 析 し,所 得 ・賃 銀 ・
諸 価 格等 の決定 の 分析 を放棄 す る もので あ る,と も解 釈 され る。 しか し,S.157に
お け る著 者 の叙述 か らみれ ば,(A)の 分析 方 法は,所得 ・諸価 格等 の適 応 の時の遅
れ につ いて一定 の仮定 を設 け,そ れ らの決定 を考察 す る もの と解釈 され る。 ここで
は後 の解釈 を とる ことにす る。
(33)前述 の よ うに解釈す る とす れ ば,こ の 批 判(iii)は当 らない。 前註(32)参
照 。
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り,やむを得ないる一
以上の著者の議論について第一一に指摘しなければな らない点は,著 者のあげ
てい る分析方法(A)と(B)の 申間に,下 記(C)の よ うな 分 析方法が考 え
られ るのではないか,と い うことである。
(C)当期の資本市場の動 きに対す る所得 ・賃銀 ・諸価格等の適応が,(全 面的
にではないが)あ る程度まで当期の うちに進行す ると仮定す る。当期の資本
市場の動 き(貸付資金および利子率の動 き)は,当 期の所得 ・賃銀 ・諸価格
等 一一 それ らは,当 期の資本市場の動 きに対 してある程度の適応 を実現す る
(34)
とともに同時的に決定 され るもの として取 り扱われる。
このよ うな分析方法は,著 者によれば 「短期的視点」に立つ もの として分類
され るだろ うと思われるが,こ れは,「 部 分 均衡 分析 」 とい うよ りはむ しろ
「一般均衡分析」に属す るもの とい うべ きであろ う。そ う解 してさしつかえない
とすれば,利 子率解明のための分析方法 としては,(A)「短期的視点」 に立つ
「部分均衡分析」,(C)「短期的視点」に立つ 「一般均衡分析」,(B)「長期的
視点」に立つ 「一般均衡分析」 とい う三つの方法が考 えられ ることになる。
第二に指摘 しなければな らない点は,著 者の主張す る(B)の分析方法は,
「市場利子率」を問題 とす るものではな くてプ「均衡利子率」 を問題 とす るもの
だ とい うことである。資本市場の動 きに対す る所得 ・賃銀 ・諸価格等の適応が
すべてその期の うちに実現 され るもの と仮定し,利 子率はそれ らとともに同時
的に決定 されるもの として期間分析 を行 うことは,ケ インズが 「一般理論』で
試みたの と同様な短期均衡状態の分析を行 うことに等しい。それによ り解明さ
れ る利子率は 「均衡利子率」である。
しか るに,「短期的視点」に立つ分析方法(A)お よび(C)の解明しよ うと
す る利子率は,「 市場利子率」,一一その期の利子率が必ず しも均衡利子率に一
致 しないよ うな短期間における利子率一 な のであつて,(B)と はその解 こ
うとす る問題を異にしてい るのである。したがつて,著者のよ うに(A)と(B)
とを禮接に比較 して,そ の優劣を論ず ることは妥当でない。 「短期的視点」.と
(34)前掲 拙稿 『流動 性 選好説 と貸付資金 説』 の7・5(「 商学 討究 」 第8巻 第1号
31～36頁,「金 融論選集V」90～96頁)で示 した分析方 法 は その一 例 で あ る。
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「長期的視点 」 との相違 は,結 局の ところ,変 動 す る経済 を 分 析 す るに さい
して,継 起分析(SeqUenCeanalySiS)の方法 を とるか,あ るいは 均衡 分 析
(equilibriumanalysis)の方法 を とるか の椙違 に婦着す る。
他方 におい て,同 じ 「市場利子率 」 を問題 とす る(A)と(C)の 範囲 内で
は,異 な る諸方法 を遭接に比較 し,そ の優 劣 を論 ず るこ とは意 味が あ る。一般
的 にいつて,諸 要因 の適応 にお け る時の遅れ に関 し,な るべ く現実 に近い仮定
(35)
をとる分析方法が ヨリす ぐれてい るといい得 るであろ う。(も ちろん,過 度の
複雑化を避けることも必要であるが。)な お,著 者の指摘 しているよ うに,時
の遅れに関す る仮定はど うしても恣意的にな らぎるを得ないが,こ れ も現在の
ところではやむを得ないで あろ う。
第三に指摘しなければな らない点は,上 述のよ うに著者は 「均衡利子率」 を
問題にしていると解 されるに もかかわ らず,(本 書第四部における著者の積極
的議論か ら明 らかに察せ られ るよ うに)利 子率について貸付資金需給にょる分
析方法をとつているとい うことである。わた くしが別稿で述べたよ うに,貸 付
資金需給によつて均衡利子率 を解明す ることはたしかに可能であるが,均 衡利
子率の位置一一広 くいえば,短 期均衡状態におけ る諸変数の値一…を解明す る
くヨの
には流動性選好説の方がヨリ適切なのではないだろ うか。著者が流動性選好 と
貨幣量によ り利子率 を解明す る方法を とらなかつたのは,(a)著者が流動性選
好説を(均 衡利子率よ りはむしろ)市 場利子率を分析す るもの と解 釈 した こ
と,そ れに関連 して(b)流 動性選好説は貯蓄および投資の利子率に対す る影
響 をまった く無視す るもので あると考 えたこと,に起因す る もの と推 察 され
(37)
る 。 ・
(35)既述 の よ うに著 者は,こ の点 に関す る異 な る仮定 について その優劣 を判定 す る
ことはで きない とい ってい るが,必 ず しもそ うとは い えない。現 実 に ヨ リ近 いか ど
うか につ いて(精 確 で はな くとも)あ る程度 の 判定 を下 し得 る場合 もあ る と考 え ら
れ るか らで あ る。 た とえば,拙 稿 『流 動性選 好説 と貸付資金 説 』の7・1～7・3(「商
学 討究 」第8巻 第1号25～36頁,「金 融論選集V」83～96頁)に お ける,さ ま ざま
な仮定 の比 較 ・検 討 を参照 された い。
(36)拙稿 『流 動性 選好 説 と貸付資金 説 』の9・2,f9・4,9・7(「商学討究 」第8巻
第1号44～46頁,47～48頁,52～53頁,「金 融論選 集V」106～108頁,110～111頁,
115～117頁)参照 。
(37)本稿5・2の(1)・5・5の(c)) t4・2等 を参照 。 著 者 は 流 動 性 選 好 説ee
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もつとも,著者は均衡利子率の位置ない しは均衡状態を解明す るだけではあ
きた らず,均 衡状態 を成立 させるに至 るメカニズムを明 らかにしよ うとして貸
付資金需給による分析方法 をとったのだ と解釈す ることも不可能ではない。そ
れな らば著者の分析方法は妥当である。ただし,著者の議論の うちに,こ のよ
うな解釈を導 くに足 るほどの明白な根拠は見いだされない。
(以上に続いて,第 十五章以下に提示 される著者の積極的分析をとり上げるの
(38)
が至当だ と考 え られ るが,こ れは別著r企 業投資 の理論』 と合わせ て検討 した
方 がよい と思 うので,別 の機会に譲 るこ とにす る。)
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曇 を,「利 子率 は もっぱ ら貨 幣量 と流 動性選 好 とに よ って決 定 され,貯 蓄 と投 資 は こ
れ に何 らの影 響 を も及 ぼ し得 ない」 と主張 す る理論 だ と考 えてい るよ うで あ るが,
われ われの よ うに流動性 選好 説は均衡 利子率 の位 置 を解 明 しよ うとす る理論で あ る
とい う解 釈 に立つ な らば,こ れは 当 って いない。 なぜ な ら,流 動性選 好説 は均衡 利
子 率 に対 す る貯蓄 と投 資の間接 的 な影 響(所 得 の 動 きを通 じての影 響)を 明 らか に
認 めてい るか らで あ る。
r38)FriedrichandVeraLutz,TheoηoflnvestmentoftheFirm,op.cit,
